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Blockchain e criptomoedas: bem-vindos ao novo paradigma digital

Mudanca tecnol6gica mudara o sistema de pagamento tal como o conhecemos e provavelmente a tecnologia blockchain terd um
papel muito importante neste processo, facilitando o aparecimento de moedas digitais. Quais sao as chaves das tecnologias que vao
permitir esta transformacédo? Quais sao as criptomoedas com mais hipdteses de sucesso?

A tecnologia blockchain

Os avancos na criptografia, combinados com o potencial de transmissao e armazenamento de dados, permitiram o surgimento das
denominadas tecnologias de registos distribuidos (DLT, siglas em inglés).! Sdo nomeadamente bases de dados com varias cépias
idénticas distribuidas pelos participantes da rede, atualizadas de forma sincronizada e acordada. A grande atracdo das DLT é que
permitem gerir e partilhar dados com seguranca e salvaguardar todas as informagoes sem que sejam alteradas. O tipo de DLT mais
conhecido é o blockchain, que organiza informagdes por blocos e é frequentemente comparado a um livro que nao é possivel eliminar.

A tecnologia blockchain baseia-se em trés ingredientes fundamentais:

® Gracas a criptografia, cada bloco de informacdes é identificado exclusivamente.

¢ Os participantes na rede devem aprovar e validar todas as informagdes que entram na rede.

® Oregisto é inalteravel e imutavel e, portanto, extremamente complicado de piratear ou modificar.

A tecnologia blockchain facilita o aparecimento de criptomoedas, pois ao criar um registo partilhado de todas as transagdes e esta-
belecer um método descentralizado de validacao, facilita a troca digital de dinheiro entre os utilizadores de forma direta (as infraestru-
turas de pagamento tradicionais possuem um intermedidrio central, seja o banco central, uma empresa de pagamento digital, uma
plataforma mével...). A aplicacdo mais conhecida da tecnologia blockchain no mundo financeiro é a liquidacdo de pagamentos (no
ambito das transferéncias internacionais, as criptomoedas podem desempenhar um papel valioso de moeda ponte), conforme é ilus-
trado na primeira figura.

Blockchain, uma tecnologia em rapida evolucao que pode acabar por facilitar o desenvolvimento de aplicagées
de utilizacdo em massa

Uma das dreas em que mais se esta a trabalhar assenta na melhoria da escalabilidade dos sistemas de pagamento que possuem a tecno-
logia blockchain como um dos seus ingredientes fundamentais. As primeiras iniciativas que surgiram foram redes totalmente descentra-
lizadas e publicas. Nestes casos, como todos os participantes devem validar as transa¢ées, o nimero de transagdes que podem ser pro-
cessadas é consideravelmente mais lento (um exemplo claro é o da Bitcoin, que processa 7 transagdes por segundo em comparagao com
05 65.000 da Visa) e as despesas de energia sdo muito elevadas. Uma das solugdes que esta a ser explorada é o uso de redes permitidas,
nas quais um administrador controla a rede e decide quem pode participar na mesma. A sua vantagem é que sao mais escalaveis e per-
mitem que as transag¢des sejam validadas muito mais rapidamente, embora sejam mais vulneraveis a tentativas de alteragdes e pirataria.

Para além da tecnologia blockchain

Eimportante esclarecer que os avancos tecnolégicos no setor financeiro vao muito além das criptomoedas e das DLT e que permitiram
melhorar a agilidade e funcionamento dos sistemas de pagamento existentes. Bom exemplo disso sao os avancos espetaculares nos
pagamentos com telemével. Como observamos, a tecnologia blockchain tem um potencial elevado, embora seja possivel emitir uma
moeda digital sem a necessidade de recorrer a mesma. De facto, uma autoridade com poderes de centralizagcdo de processos, como um
banco central, poderia considerar a sua utilizacdo mediante o desenvolvimento de uma infraestrutura baseada nos sistemas de paga-
mento que ja funcionam atualmente.

Funcionamento da tecnologia blockchain
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Fonte: BPI Research.

1. Distributed ledger technologies.
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As principais areas em que a utilizacao de criptomoedas pode ser benéfica sao:

® Transacdes financeiras internacionais. Embora a tecnologia blockchain ndo seja a Unica alternativa que estd a ser estudada nesta
area, é uma clara candidata para melhorar a eficiéncia dos pagamentos internacionais devido a reducao de custos que pode acar-
retar e uma maior velocidade das transacdes comparativamente com sistemas com uma elevada centralizacao operacional.

¢ Reducdo da economia subterranea. Embora uma das principais propriedades das criptomoedas seja 0 anonimato das transagdes,
podem ser concebidos mecanismos para facilitar a identificacao de atividades ilegais. Por exemplo, que os pagamentos em certas
areas ou com uma determinada quantia ndo sejam anénimos.

® Podem promover a inclusdo financeira em paises subdesenvolvidos ou emergentes, onde parte significativa da populagao esté
desbancarizada (mas pode armazenar criptomoedas numa carteira digital vinculada ao seu telemével).

Nem todas as criptomoedas sao iguais L .
A flor do dinheiro: taxonomia

De acordo com a definicdo do BIS,? as criptomoedas diferenciam-se
porque sdo eletronicas e por permitirem a troca entre pares sem
a existéncia de intermediacéo por parte de terceiros. Contudo, exis-
tem muitos tipos de criptomoedas. A denominada «flor do dinhei-
ro» ajuda-nos a classificar as varias moedas e também as criptomoe-
das, de acordo com as suas propriedades nas areas mais relevantes:
o tipo de emissor da moeda (banco central ou outro), a sua acessibi-
lidade (universal ou restrita), a sua forma (eletrénica ou fisica) e o
seu mecanismo de transferéncia (entre pares ou centralizado). Por
exemplo, dependendo do emissor, existem trés grandes classes de
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¢ Criptomoedas privadas: emitidas por um particular ou entidade
privada.

C Criptomoedas dos bancos centrais. Fonte: BP| Research, a partir do diagrama do BIS.

® Solugées hibridas (criptomoedas sintéticas): o banco central é o
emissor, mas um conjunto de entidades privadas seria responsével pela interacdo com o cliente e a inovacdo (nas economias avan-
¢adas, o candidato natural seriam os bancos comerciais).

Criptomoedas dos bancos centrais e criptomoedas privadas: prés e contras

A priori, se um banco central emitir uma criptomoeda, tiver uma estrutura reguladora bem definida e ndo houver duvidas sobre a sua
seguranca, € muito provavel que seja aceite como uma forma de pagamento de utilizacao generalizada. Ao estar apoiada por uma
instituicao publica que ndo pode quebrar, o mero facto de que parte das poupancas e transagoes sejam efetuadas com a verséo «crip-
tografica» da moeda nao deveria afetar o valor dessa moeda. Por outro lado, para as criptomoedas privadas é mais dificil manter um
valor estavel, pois depende, entre outros fatores, do grau de aceitagdo ou da utilizagao que possam ter e — como este elemento pode
alterar repentinamente — o seu valor costuma ser mais volatil.

De qualquer forma, tém vindo a aparecer propostas que tentam contornar esta desvantagem. As denominadas stablecoins ou moedas
estaveis visam evitar este handicap, fixando o que de facto constituiria uma taxa de cdmbio fixa entre a criptomoeda e um ativo de
valor estavel (como por exemplo uma moeda de um pais avangado). A libra, a criptomoeda proposta pelo Facebook, faz parte desta
familia de criptomoedas.’

Um dos argumentos normalmente utilizados a favor do desenvolvimento de criptomoedas apoiadas por um banco central é que pode-
ria ser um complemento as ferramentas tradicionais de politica monetaria. Por exemplo, definir uma taxa de juro na moeda digital
ampliaria o leque de instrumentos que o banco central tem a sua disposicao.*

No entanto, a introducao de criptomoedas emitidas pelos bancos centrais também apresentaria riscos, pois em parte poderiam contri-
buir para uma desintermediacao da atividade financeira:

® Se uma parte dos depdsitos bancarios das familias e empresas se convertessem em criptomoedas ndo geridas por intermediarios
financeiros, diminuiria a oferta de fundos disponiveis para conceder empréstimos. Esta situacao faria com que o crédito se tornasse
mais caro, além de dar aos bancos centrais um maior protagonismo como fornecedores estruturais de liquidez para o sistema.

® Aexisténcia destas criptomoedas do banco central aumentaria a volatilidade dos fluxos entre depésitos bancarios e as criptomoedas
em tempos de incerteza ou duvidas sobre a solidez de alguma instituicao financeira, provocando um maior risco para a estabilidade
financeira.

® O grau de desintermediacdo financeira depende criticamente de quem aloja as carteiras digitais das criptomoedas. Se o anfitrido for
0 banco central, os individuos poderdo ter contas diretamente no banco central, o0 que agravaria o risco de desintermediacao e a
instabilidade financeira. Também existiria a possibilidade de que fossem alojadas por entidades separadas dos bancos comerciais.
Isto ndo eliminaria a intermediacéo financeira, mas apresentaria desafios importantes: De que forma seriam reguladas essas entida-
des? As carteiras estariam protegidas por uma garantia de depésitos?

2. Ver Committee on Payments and Market Infrastructures (2015). «Digital currencies». BIS.
3. Ver o artigo «Libra, a criptomoeda do Facebook» neste Dossier.
4. Para mais informagdes consultar o artigo «A politica e-monetéria da nova economia digital» neste Dossier.
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